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Lampiran 2 A : Perhitungan Tingkat Modal Saham 
 
Biaya modal saham (Ke) tercermin dari kompensasi yang diterima investor dalam 
bentuk deviden dan capital gain. Modal sendiri dihitung dengan menggunakan rumus 
 Ke = Tingkat Keuntungan Bebas Resiko  + Nilai Resiko Saham 
Tingkat keuntungan bebas resiko (R) dinilai dari rata-rata tingkat suku bunga deposito 
berjangka dari bank. Sedangkan nilai resiko saham (δ) diukur dengan standar deviasi 
dari return yang diharapkan dari investasi saham. 
 
 ∑ Ri      (Rp – R1) + (Rp – R2) + ….  (Rp – Rn)  
R    =   = 
   n    n 
 
Keterangan : 
R = Return rata-rata 
Ri = Selisih harga bulan ke-i dengan harga saham perdana (Rp) 
n = Jumlah return yang diamati = 12 bulan 
Rp = Harga saham perdana adalah Rp 975,00. 
 
         (Ri – R)2 
Nilai resiko saham (δ)  =  √      n - 1 
 
Lampiran 2.A.1    Perhitungan Ke (Biaya Modal Saham) Tahun 2001 
 
Bulan  Harga Ri (%) R (%) (Ri-R) (%) (Ri-R)2 (%) 
Desember 275,00 -7,00 -1,83 -5,18 26,78 
November  275,00 -7,00 -1,83 -5,18 26,78 
Oktober 450,00 -5,25 -1,83 -3,43 11,73 
September 725,00 -250 -1,83 -0,68 0,46 
Agustus 525,00 -4,50 -1,83 -2,68 7,16 
Juli 1.325,00 3,50 -1,83 5,33 28,36 
Juni 1.250,00 2,75 -1,83 4,58 20,93 
Mei 1.100,00 1,25 -1,83 3,08 9,46 
April  1.000,00 0,25 -1,83 2,08 4,31 
Maret 1.000,00 0,25 -1,83 2,08 4,31 
Februari - - - - - 
Januari - - - - - 
 -18,25   140,26 
 
 
R = -1,83    
 
Tk. Suku Bunga deposito tahun 2001 = 15,75 % 
 
 
Nilai  Resiko Saham (δ)  =        140,26 
√ 9,00 
 
=  √  15,58 
 
=   3,95 % 
 
 Ke  =  15,75  +  3,95 
        










Lampiran 2.A.2  Perhitungan Ke (Biaya Modal Saham) Tahun 2002 
 
Bulan  Harga Ri (%) R (%) (Ri-R) (%) (Ri-R)2 (%) 
Desember 125,00 -8,50 -8,00 -0,50 0,25 
November  125,00 -8,50 -8,00 -0,50 0,25 
Oktober 75,00 -9,00 -8,00 -1,00 1,00 
September 100,00 -8,75 -8,00 -0,75 0,56 
Agustus 100,00 -8,75 -8,00 -0,75 0,56 
Juli 150,00 -8,25 -8,00 -0,25 0,06 
Juni 150,00 -8,25 -8,00 -0,25 0,06 
Mei 200,00 -7,75 -8,00 0,25 0,06 
April  275,00 -7,00 -8,00 1,00 1,00 
Maret 350,00 -6,25 -8,00 1,75 3,06 
Februari 300,00 -6,75 -8,00 1,25 1,56 
Januari 150,00 -8,25 -8,00 0,25 0,06 
  -96,00   8,50 
 
Tk. Suku Bunga deposito tahun 2002 = 20 % 
 
 
Nilai  Resiko Saham (δ)  =        8,50 
   √   11,00 
 
=   √ 0,77 
 
=   0,88  
 
 Ke  =  20,00  +  0,88 
        
      =  20,88 % 
 
 
 
 
